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THE BUSINESS SITUATION IN CANADA 


The economic situation of Canada was fully maintained in March, the brightest feature be- 
ing the rise in wholesale prices. The index moved up from 63-6 in the preceding month to 
64-4, and the further advance in most speculative commodities during April has entirely 
altered the outlook for the immediate future. The index for Canadian farm products moved 
up from 43-0 in February to 44-7 in March and non-ferrous metals continued the advance of 
the preceding month. A widespread belief that a considerable advance in wholesale prices will 
be.effected through economic and political action would facilitate a resumption of business ac- 
tivity in coming weeks. 

Government bonds, owing to unsettled financial conditions in the United States, were 
moderately lower in March than in the preceding month. The average yield on Ontario 
Government bonds was 4-79 p.c. compared with 4-73 and Dominion Government bonds were 
slightly lower. 

The average of common stock prices was nearly the same as in February, the index being 
47-3 compared with 47-6. Industrials showed a gain, while utilities were moderately lower. 
The average of New York funds in Montreal was $1-199 in March compared with $1-197 in 
February. 


Business Operations 

The volume of business was well maintained in March despite the banking crisis in the U.S. 
Mineral production measured by nine significant factors showed improvement in March after 
seasonal adjustment. Gold shipments were 274,925 ounces compared with 225,492 in February, 
and the movement of silver was 1,692,469 ounces compared with 997,579. Nickel exports 
were 5,073,000 pounds compared with 3,469,000, a moderate gain being shown after seasonal 
adjustment. Coal production was 812,393 tons compared with 1,036,400 in February, the bulk 
of the decline being contrary to seasonal tendencies. 

The index for the production of foodstuffs, based on ten factors, was 74-1 in March compared 
with 63-0 in February. Flour and oatmeal production showed gain after seasonal adjustment, 
while rolled oats was produced in lesser volume. The manufacture of sugar in the four-week 
period ended March 25 was 55,432,000 pounds compared with 20,347,000 in the preceding period. 
Hog and sheep slaughterings showed gains, while the gain in cattle slaughterings was less than 
normal for the season. Exports of cheese and canned salmon were greater in March than in 
February. , 

The release of raw leaf tobacco and cigars was considerably heavier, but the gain in cigar- 
ettes was less than normal for the season. The manufacture of pneumatic casings showed mod- 
erate decline in the latest month for which statistics are available. The activity of the boot 
and shoe factories was moderately greater, according to the most recent report. 

Production of newsprint was 137,078 tons compared with 125,610 tons, the gain being 
slightly greater than normal for March. Wood pulp, planks and boards were exported in greater 
volume, though the export of shingles declined after seasonal adjustment. The index of forestry 
production was 60-7 compared with 59-8 in February. 

The output of steel ingots was 11,212 tons compared with 12,374 in February and as blast 
furnaces were out of operation no pig iron was produced. Automobile production was 6,632 
compared with 3,298, the gain after seasonal adjustment being nearly 67 p.c. 

The gains in construction contracts and building permits were slight, contrasting with the 
marked increase normal for the season. A very low level is indicated for construction operations. 

Electric power production on an average daily basis was 44,227,000 k.w.h. in March com- 
pared with 46,413,000 in February, the decline being slightly greater than normal for the season. 
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Carloadings were 157,416 compared with 133,147 in the preceding month, the gain after 
seasonal adjustment being nearly 3 p.c. 

Exports at $36,579,000 compared with $26,398,000, showed moderate gain after seasonal 
adjustment, while the gain in imports was less than normal. 

Bank debits in March were $1,887,000,000 compared with $1,830,000,000, the decline after 
seasonal adjustment being 5-1 p.c. 

The index of agricultural marketings was 129-0 compared wiht 76-5, the gain being due to 
the speeding up in grain shipments to Head of the Lakes and Pacific coast ports. The index of 
grain marketings was 140-2 compared with 75-9, while the index of animal marketings was 77-8 


compared with 79-4. The index of cold storage holdings on April 1, was 112-7 compared with 
135-8 on March 1. 


Economic Changes 

The three representative factors chosen as a guide to the current economic position failed 
to show improvement during the first quarter of 1933. The trend of common stock prices was 
downward from September last to March, the index being 47-3 compared with 63-0, the average 
for September. The lowest point of the present depression was reached in June, 1932, when the 
index stoood at 43.2. After the elimination of the long-term trend, determined from the period 
from January, 1919. to June, 1932, the index was at a slightly lower point in March, 1933 than 
in June, 1932. The index was 2-90 times the standard deviation below the long-term trend 
compared with 2-89 times in June. 

The least favourable factor considered in this connection was the sharp decline in the 
physical volume of business. The decline of the last four years was continuous, resulting in 
a low level in March. The index has dropped from more than twice the standard deviation 
above the long-term trend in the early part of 1932 to nearly four times below in the latest 
month for which statistics are available. 

Bond yields during the first quarter of 1933 occupied a more constructive position than in 
the corresponding period of last year. Bond yields were low in the early months of 1928, indi- 
eating easy credit conditions. A rapid change took place during the next twelve months, result- 
ing in higher long-term interest rates. While improvement was shown by a decline in yields to a 
lower level during the fifteen months prior to September, 1931, external financial dislocation led 
toa sharp advance, culminating in January, 1933. The credit situation improved in the latter 
part of 1932 and was not greatly altered in the first quarter of 1933, although yields were 
moderately higher in March. 


The chart on page 4 shows the relationship of the three factors after adjustment according 
to recognized statistical methods. 


Relation of Prices and Business Operations 

The chart on page 10 shows the indexes of the physical volume of business and of whole 
prices from 1919 to the present time. These factors are among the most significant in deter- 
mining the trend of economic conditions. Profitable operation of productive enterprise depends 
on stable or rising prices. During periods of sharply declining prices, business is operated under 
agreat handicap. The chief declines in the volume of business during the post-war period was 
shown in 1920-21 and from 1929 to the present, coinciding with a marked downward trend in 
wholesale prices. From January, 1922 to December, 1929, there occurred an eight-year period 
of relative stability in the price structure. This factor contributed to the pronounced industrial 
expension from 1922 to 1929. 

A simultaneous gain of the two factors as in 1919 constitutes the essence of an improvement 
in economic conditions. The gain in one factor and the maintenance of the other as in the 
period from 1922 to 1929 implies relatively prosperous conditions. The simultaneous decline of 
the two factors over a substantial period as during 1920-21 and 1929-33 is evidence of a major 
depression. 

During the first quarter of 1933, the decline in business operations continued at the rate more 
or less characteristic of the last four years. The decline of wholesale prices was rapid in 1930, 
but in the last 27 months the rate of the recession has not been so pronounced. The index 


moved up eight-tenths of a point in March, counterbalancing the decline of the three preceding 
months, 


(2549-2 
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The Equation of Exchange 
The chart on page 15 shows a number of the factors entering into Canada’s equation of 


exchange. The equation is of interest primarily through the light which it throws on the 
fluctuation in general prices. Changes in the general level of prices are of widespread interest, 
especially to the speculator and to the business executive entrusted with the determination of 
business policy. 

The equation of exchange was developed from the quantity theory of money. The essencg 
of the theory is that one of the normal effects of variation in the amount of money in circulatiog 
is to produce direct changes in prices. In!other words, when the circulating media in the hand 
of the public is increased for any cause, there is a tendency for the general level of prices t 
advance proportionately, or in the case of a decline in the money in circulation, a proportionate 
decline in prices may be expected. 

The reconstruction of the quantity theory of money mainly through the investigations of 
Kemmerer and Fisher resulted in the equation of exchange. It was argued, for example, that it 
does not matter very much whether funds are actually held in the hands of the public or deposited 
with the banks. Deposits subject to cheque were in 1932 more than ten times the amount @ 
the circulating media, ineluding notes and coin in the hands of the public. 

* Bank notes in the hands of the public are obtained by deducting the “notes held by othe 
banks” from the total circulation of bank notes. Dominion notes in the possession of the bank 
and in the central gold reserves are deducted from the total issues of such notes. The amount 
of subsidiary coin is based on the figures supplied by the Mint. The sum of the coin, Dominion 
notes and bank notes, after the deductions noted above, give the total money actually in the 
hands of the public. 

The efficiency of the currency, however, is dependent on the frequency with which itis 
used in making payments. A large amount of currency with a slow turnover would be no mon 
effective than a small amount of currency with a rapid turnover. 

The statistics of bank debits made available through the co-operation of the Canadian 
Bankers’ Association from 1924 | are of great value for the present study. By dividing the total 
of bank deposits into bank debite, the approximate rate of turnover of bank deposits from month 
to month during the post-war period was obtained. the results being plotted in the first section 
of the accompanying chart. (Bank debits for 1919 to 1923 were calculated from bank clearings) 

Assuming that the velocity of money was about 125 p.c. of the turnover of deposits, the 
monthly velocity was obtained by interpolation according to the trend of the velocity of bank 
deposits. By taking the product of the money in actual circulation and its velocity, there wa 
constructed a comparative monthly series of the total cash payments in the post-war period 
And by adding this series to bank debits increased by 14-5!p.c. to cover the cheques cashed a 
bank branches outside of the 32 clearing centres, a total was obtained for all payments whether 
by cash or by cheque. 

We have now arrived at one side of the equation of exchange, which is perhaps the mos 
effective medium of summing up the factors which influence the trend of prices. The equation 
asserts that the total amount of payments in cash and by cheque is equivalent to the productd 
the price and the total quantity of goods exchanged and services rendered during the period. 

The real object is an analysis of the relations of the different factors in the equation, obtaining 
in this way an understanding of the conditions determining the fluctuation in the price levéd 
The equation takes the form of MV + M:V;=PT, where M and M; represent money in th 
hands of the public and bank deposits subject to cheque, respectively, V and V; represent th 
turnover or velocity of money and deposits, while P is equivalent to the general price level ani 
T standing for trade, represents the sum of the commodities and services exchanged. 

The cyclical fluctuation of bank deposits is of a more moderate character than that of bank 
debits, the turnover of bank deposits being much greater in periods of prosperity. The ratiod 
debits to deposits reached a new low point for the post-war period in the first quarter of 198 
The present level of bank deposits is sufficient for considerable business and speculative expar 
sion. In a period of depression, low prices and inactive business operations account for the los 
velocity of bank deposits. 

Provided that other factors in the equation had remained unchanged, the effect of the it 
trial contraction of the last four years would have been to raise the price level.. What 
then showed sufficient fluctuation to counterbalance the constructive effect on prices € 
by the downward trend of business in recent years? A minor influence is found in the d ecl 
in the circulation of currency, but the major factor was the pronounced decline in the 
of available deposit resources. 





22 Bete eS ee te.) ed nth ee 


SSSR SEs 


75 


z FURNESS: § Poaecart 


MONTHLY REVIEW OF BUSINESS STATISTICS 


World Trade : is ; : , 

The value of imports and exports of the principal countries by continental areas from 
January 1929 to December 1932 is shown in the chart appearing on page 30. During 1932, 
greater resistance was shown to the reactionary tendencies subsequent to the marked decline 
characteristic of the two preceding years. The level during 1932 was lower than in 1930 or 
1931, but the month-to-month trend indicated greater stability. 

In 1930 the heavy fall in the prices of raw materials struck the agricultural countries, 
particularly those outside Europe, with special severity. Certain of them were able to increase 
the volume of their exports, but even so the fall in prices diminished the total value. As trade 
between the European countries themsélves was not so badly affected in 1930, the total trade 
of European’ countries did not decline greatly till 1931. In the later stages of the depression, 
however, the reduced purchasing power of the agricultural countries in all parts of the world 
caused a fallin the exports of the industrial countries so that the decline in trade became general. 
It was evident in 1932 that the depression had disorganized world markets to an extraordinary 


For the world as a whole, according to J, B. Condliffe in the World Economic Survey 1931-2, 
published by the League of Nations, the shrinkage of world trade clearly means impoverishment. 
It is already reflected in increased unemployment, lowered standards of living and disorganized 
industry and commerce. 


CONDITIONS IN UNITED STATES 

Despite the bank crisis in March, industrial activity in the United States showed substantial 
recovery during the latter part of the month and weekly statistics indicate that gains were 
recorded in some important lines during the first part of April. 

An outstanding economic development was the introduction on April 20 of an amendment 
to the farm relief bill giving the President power to take action toward the raising of the price 
level of the United States. The plan includes an arrangement with the Federal Reserve System 
topurchase up to $3,000,000,000 of government obligations in the open market. If this does not 
meet the requirements of the situation, three alternatives are provided: (1) Treasury notes may 
be issued up to $3,000,000,000 to meet maturing Federal obligations and for purchase of U.S. 
bonds; (2) The gold content of the dollar may be reduced, not in excess of 50 p.c. of the present 
content; (3) Acceptance of $100,000,000 on war debt payments in silver at 50 cents per ounce. 

Discussions of economic questions with representatives of other countries in preparation 
for the world monetary and economic conference commenced on April 20 with the arrival of the 
Prime Minister of the United Kingdom. 


CONDITIONS IN THE UNITED KINGDOM 


The national accounts for the fiscal year ended Mar. 31, 1933, show a not unsatisfactory 
state of affairs, considering general world conditions. Total ordinary revenue, exclusive of that 
from self-supporting services like the Post Office, amounted to £744,791,000, and total expendi- 
ture on the same basis to £777,070,000. The latter figure, however, included £17,239,000 paid 
to the new sinking fund for reducing the principal of the debt, and £28,956,000 paid to the U.S. 
Government, so that when the sinking fund payment is deducted the deficit on the current year’s 
business amounted to the comparatively moderate figure of £15,040,000, which would have been 
a substantial surplus had it not been for the payment to the U.S., duly made although the United 
Kingdom did not receive any payment from France and others of its debtors on war debt account. 

Wholesale prices continued to decline, the March index number being 81-7 p.c. of the 1930 
base as compared with 82-8 p.c. and 83-9 p.c. in February and January respectively. 

British merchandise trade in the first quarter of 1933, with corresponding figures for the 
same period in 1932 given in parenthesis, was as follows: imports £159,241,000 (£193,441,000); 
exports of U.K. produce £89,706,000 (£93,331,000); re-exports £12,621,000 (£16,115,000); 
excess of imports £56,914,000 (£84,995,000). The reduction of the “unfavourable” balance 
for the quarter by some £28,000,000, or at the rate of over £100,000,000 per annum, is the 
talient feature. 

Unemployment is showing a decline; the unemployed numbered 2,776,184 on March 20— 
Sreduction of 80,454 in the month. 


Dommion Bureau or Sratistics, Orrawa, April 21, 1933. 
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Table 2. Trend of Business Movements 
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Table 3. Receipts and Visible Supply of Canadian Grain 
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Table 5. Consumption of Grain and Production by the Milline Industry 
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Table 7. Tobacco, Cigars and Cigarettes Entered for Consumption. 
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Table 11—Railway Revenue Freight Loaded at Stations in Canada in Tons. 
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Table 19. Building Permits Issued by Sixty-one Cities in Canada in Thousands of Dollars 
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Table 21. Prices of Representative Commodities, and Wholesale Prices in Other Countries. 
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Table 22. Total Value of Imports and Exports, by Groups, in Thousands of Dollars 
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Table 23. Canada’s Domestic Exports in Thousands of Dollars, and Indexes of the Cost 
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Table 24. Summary of Canada’s Imports, in Thousands of Dollars 
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Table 28.—Canada’s Equation of Exchange. 
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Table 29. Significant Statistics of the United Kingdom 
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Table 30. Significant Statistics of the United States. 
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STATISTIQUE COURANTE DES AFFAIRES AU CANADA 


La situation économique du Canada s’est pleinement maintenue en mars, la hausse des 
prix de gros étant le point lumineux 4 horizon, L’indice a monté de 63-6 en février & 64-4 
et une plus grande avance des denrées les plus spéculatives en avril a complétement changé les 
perspectives immédiates. L’indice canadien des produits de la ferme a monté de 43-0 a 44-7 
et les métaux.non ferreux ont continué leur ayance du, mois précédent. L’opinion se répand 
que les prix de gros vont grandement profiter d’événements politiques et. économiques qui faeili- 
teraient la reprise prochaine des activités commerciales. 

Les obligations du gouvernement, vu les conditions financiéres agitées aux Etats-Unis, ont 
été modérément plus bas que le mois précédent. Le rendement moyen des obligations de I’On- 
tario était de 4-79 p.c. comparativement 4 4-73, et les obligations du Dominion ont aussi fléchi. 

Le cours moyen des actions ordinaires a été le méme qu’en février, V’indice étant 4 47-3 
comparativement & 47-6. Les industriels ont avancé et les utilités ont reculé modérément. 
[a moyenne des fonds de New-York & $1-199 4 Montréal se compare A $1: 197 en février. 


Opérations commerciales 

Le volume des affaires s’est bien maintenu en mars malgré la crise bancaire des Etats-Unis. 
Ia production minérale, mesurée par neuf facteurs significatifs, montre de |’amélioration. Les 
expéditions d’or, & 274,925 onces, se comparent 4 225,492 onces en février et le mouvement de 
Yargent donne 1,692,469 onces comparativement 4 997,579. Les exportations de nickel donnent 
5,073,000 livres comparativement 4.3,469,000, un gain modéré aprés rajustement. La produc- 
tion de charbon, 4 812,393 tonnes, se compare A 1,036,400 tonnes en février, la plus grande partie 
de ce déclin étant contraire aux tendances saisonniéres. 

L'indice de la production alimentaire basé sur dix facteurs marque 74-1 en mars ‘com- 
parativement & 63-0 en février. La farine de blé et le gruau d’avoine donnent des augmen- 
tations, aprés rajustements, et l’avoine roulée donne une diminution. La production de sucre 
des quatre semaines terminées le 25 mars est de 55,432,000 livres comparativement 4 20,347,000 
livres la période précédente. Les abatages de porcs et de moutons montrent des gains tandis 
que le gain des bovins est inférieur 4 la normale saisonniére. Les exportations de fromage et 
de saumon en conserve ont été plus grosses en mars. 

Les dédouanements de tabae en feuille et de cigares ont été considérablement plus lourds, 
mais le gain en cigarettes a été moins que normal pour la saison. La manufacture d’enveloppes 
de pneumatiques montre un faible gain pour le dernier mois dont les statistiques sont établies. 
activité dans |’industrie de la chaussure a été plus grande, selon les derniers rapports. 

La production de papier & journal est de 137,078 tonnes comparativement 4 125,610, un 
gain plus que normal pour mars. Les exportations de pulpe de bois, planches et. madriers ont 
éé plus fortes et celles de bardeaux ont décliné, aprés rajustement. L’indice de la production 
forestiére 4 60-6 se compare A 59-8 en février. 

La production d’acier en lingots est de 11;212 tonnes comparativement 4 12,374 tonnes en 
février et comme tous les hauts fourneaux sont inactifs, il n’a pas été produit de fonte. La pro- 
duction d’automobiles est de 6,632 comparativement A 3,298, le gain étant de prés de 67 p.c. 
aprés rajustement. 

Les gains des contrats de construction et des permis de bAtir sont légers, en contraste avec 
Yaugmentation normale de la saison. Les opérations de construction indiquent un trés bas 
niveau. 

La production d’énergie électrique a été sur une moyenne quotidienne de 44,227,000 k.w.h. 
— comparativement & 46,413,000 en février, le déclin étant un peu plus que ‘normal pour 

saison. 

Les chargements de wagons, A 157,416,.se comparent A 133,147 le mois précédent, le gain 
Gant de prés de 3 p,e. aprés rajustement. 

Les exportations, & $36,579,000 se comparent A $26,398,000, soit un‘gain modéré aprés rajus- 
‘ement, tandis que le gain dans les importations est inférieur 4 la normale. 
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Les débits des banques de mars se chiffrent 4 $1,887,000,000 comparativement 4 $1,830) 
000,000, le déclin, aprés rajustement, étant de 5-1 p.c. 

L’indice du marché agricole marque 129-0 comparativement 4 76-5, le gain provenant dey 
expéditions de grain & la téte des lacs et sur la céte du Pacifique. L’indice du grain vendu donm 
140-2 comparativement 79-4. L’indice des denrées dans les entrepéts frigorifiques le ler ayij 
est 4 112-7 comparativement 4 135-8 le ler mars. 


Changements économiques 

Les trois facteurs représentatifs choisis comme reflétant le mieux la position économiqy 
sourante n’ont montré aucune amélioration dans le premier trimestre de 1933. Le cours da 
actions ordinaires a été plutét & la baisse depuis septembre dernier jusqu’’ mars, |’indice montrant 
t7-3 comparativement 4 63-0, moyenne de septembre. Le point le plus bas de la dépresgign 
wtuelle a été touché en juin 1932, alors que l’indice marquait 43-2. Aprés I’élimination de] 
sourse & long terme telle que déterminée pour la période de janvier 1919 4 juin 1932, |’indig 
est un peu plus bas en mars 1933 qu’en juin 1932. II est 2-90 fois la déviation standarding 
au-dessous de la tendance 4 long terme comparativement 4 2-89 en juin. 

Le facteur le moins favorable 4 ce sujet est le fort déclin du volume physique des affaires, 
déclin qui a été continu depuis quatre ans. L’indice a baissé de plus de deux fois la déviatiog 
standardisée au-dessus de la course & long terme dans les commencements de 1932 A prés qu 
de quatre fois au-dessous les derniers mois sur lesquels les statistiques sont compilées. 

Le rendement des obligations est en meilleure position dans le premier trimestre de 1933 
que dans la période correspondante de l’année précédente. Le rendement des obligations était 
faible dans les premiers mois de 1928, indiquant le crédit facile. Le changement fut rapide 
les douze mois suivants. Alors que le déclin de l’argent 4 long terme montrait qu’il y avait 
amélioration au cours des quinze mois précédant septembre 1931, la dislocation financiép 
extérieure conduisit & une vive avance qui eut sa cime en janvier 1933. La situation du crédit 
s’améliora dans la derniére partie de 1932 et n’a guére changé dans le premier trimestre de 1933, 
bien que les rendements soient un peu plus forts en mars. 

Le graphique de la page 4 montre les corrélations des trois facteurs aprés rajustements suivant 
les méthodes statistiques reconnues. 


Relation entre les prix et le volume des affaires 

Le graphique de la page 10 montre la relation des indices du volume des affaires avec cour 
des prix de gros depuis 1919 jusqu’A date. Ces facteurs sont les plus significatifs dans l’orien 
tation des conditions économiques. L’opération profitable des entreprises productives dépend 
de la stabilité et du mouvement ascendant des prix. Dans les périodes de déclin, le commene 
subit un grand désavantage. Les principaux déclins dans le volume des affaires d’aprés-guer 
sont en 1920-21 et de 1929 jusqu’a nos jours, coincidant avec une baisse trés prononcée des prix 
de gros. De janvier 1922 A décembre 1929, il y a une période de stabilité relative des prix. @ 
facteur a contribué a l’expansion industrielle de 1922 4 1929. 

Un gain simultané des deux facteurs comme en 1919 constitue l’essence d’une amélioration 
dans les conditions économiques. Le gain d’un facteur et la stabilité de l’autre, comme dam 
la période de 1922 a 1929, refléte des conditions relativement prospéres. Un déclin simultané 
des deux facteurs sur une période assez prolongée comme 1920-21 ou 1929-33 est la preuve d’um 
dépression majeure. 

Le premier trimestre de 1933, le déclin des opérations commerciales s’est continué au taux 
plus ou moins caractéristique des quatre années précédentes. Le déclin des prix de gros a 
rapide en 1930, mais le recul a été moins rapide les 27 derniers mois. L’indice a monté @ 
huit-dixiémes de point en mars, contrebalangant le déclin des trois mois précédents. 

Si on prend séparément ou les prix ou le volume physique, il est possible d’en tirer certaing 
conclusions sur !’orientation des affaires. Par |’étude de la marche des prix, en établissant 
une ligne normale de l’abondance de |’argent et du crédit et en allouant une marge pour la produe 
tion et les stocks de denrées, il est possible d’établir que les prix sont relativement hauts ou bas 


L’équation de l’échange 

Le graphique de la page 15 montre un nombre de facteurs entrant dans |’équation de 
échanges canadiens. L’intérét de cette équation provient de la lumiére qu'elle projette surlé 
fluctuations des prix généraux. Les changements dans le niveau général des prix sont d’un intént 
trés étendu, principalement pour les spéculateurs et pour les administrateurs ayant 4 tracer @ 
programme d’activités. 
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L’équation des échanges est développée sur la théorie quantitative de argent. L’essence 
de la théorie, c’est que l’un des effets normaux d’une variation dans la quantité d’argent en circu- 
lation provoque directement des changements de prix. En d’autres mots, quand pour une cause 
queleonque les media de circulation entre les mains du public augmentent en quantité, le niveau 
général a une tendance & se mouvoir dans la méme direction, et vice versa. 

La reconstruction de la théorie quantitative de l’argent, A la suite des recherches de Kem- 
merer et Fisher, a résulté en une équation des échanges. II était prétendu, par exemple, qu’au- 
eune différence ne provenait du fait que les fonds fussent actuellement entre les mains du public ou 
déposés dans les banques, les dépéts sujets 4 retrait par chéque dépassant en 1932 dix fois le chiffre 
du numéraire en circulation, y compris les billets et l’argent monnayé entre les mains du public. 

Le chiffre des billets de banque entre les mains du public est obtenu en déduisant “ les 
billets détenus par les autres banques”’ de la circulation globale des billets de banque. Les 
billets du Dominion en possession des banques et A la réserve centrale d’or sont déduits des 
émissions globales. Le montant de la monnaie subsidiaire est basé sur les chiffres soumis par 
la Monnaie. La somme de la monnaie, des billets du Dominion et des banques, aprés ces déduc- 
tions, donne tout l’argent actuellement entre les mains du public. 

L’efficience de l’argent, toutefois, dépend de la fréquence avec laquelle elle sert & faire des 
paiements. Une grande quantité d’argent se déplacant A faible vélocité ne donne pas plus de 
service qu’une petite quantité se déplacant & grande vitesse. 

les statistiques des débits des banques, établies en coopération avec l’Association des Ban- 
quiers Canadiens depuis 1922, sont d’une grande valeur dans cette étude. En divisant le total 
des dép6ts des banques par les débits on obtient la vélocité approximative de la circulation de 
mois en mois depuis la guerre, dont les résultats paraissent dans la premiére section du graphique. 
les débits de 1919 A 1923 ont été calculés sur les rapports des compensations. 

En présumant que la vélocité de l’argent est d’environ 125 p.c. du déplacement des dépéts, 
la yélocité mensuelle est obtenue par interpolation suivant la vélocité des dépéts. En prenant 
le produit de l’argent actuellement en circulation et sa vélocité, on a construit une série men- 
suelle comparative du total des paiements au comptant de la période d’aprés-guerre. En ajou- 
tant cette série aux débits des banques augmentés de 14-5 p.c. pour couvrir les chéques payés 
en dehors des 32 centres ot se trouvent des chambres de compensations, on a le total de tous les 
paiements par chéque ou en argent. 

Nous avons 1a un cété de |’équation des échanges, qui est peut-étre le medium rassemblant 
le mieux tous les facteurs influengant la marche des prix. L’équation montre que le montant 
global des paiements en espéces ou en chéques est égal au produit du prix et de la quantité totale 
de marchandises échangées et de services rendus au cours de la période. 

Le but réel est d’analyser les relations entre différents facteurs de |’équation, obtenant ainsi 
un apercu des conditions déterminant les fluctuations du niveau des prix. L’équation prend 
la forme de MV—M,Vi=PT, M représentant |’argent entre les mains du public, M; les dépéts 
des banques sujets 4 retrait par chéque, et V et V; la vélocité de l’argent et des dépédts tandis 
que P est I’équivalant du niveau général des prix et T I’équivalent de commerce, ce qui repré- 
sente la somme des denrées et des services échangés. 

La fluctuation cyclique des dépéts est d’un caractére plus modéré que celle des débits, le 
roulement des dépéts étant beaucoup plus gros dans les périodes de prospérité. Le volume 
des débits comparativement aux dépéts a touché au nouveau bas de la période d’aprés-guerre 
dans le premier trimestre de 1933. Le niveau actuel des dépéts est suffisant pour une expan- 
sion considérable des affaires et de la spéculation. Dans une période de dépression, les bas prix 
et la lenteur des opérations expliquent la faible vélocité des débits des banques. 

Pourvu que les autres facteurs de |’équitation restent inchangés, l’effet de la contraction 
industrielle des quatre années derniéres aurait été d’élever les prix. Quels sont donc alors les 
facteurs montrant assez de fluctuation pour contrebalancer |’effet constructif des prix exercé 
par la baisse des affaires en ces derniéres années? On en trouve une influence mineure dans la 
diminution de la monnaie en circulation, mais le facteur majeur se trouve dans le déclin pro- 
noneé de vélocité des dépéts en disponibilité. 

Commerce mondial 

la valeur des importations et exportations des principaux pays, par régions continentales, 
de janvier 1929 A décembre 1932 paraft dans la graphique de la page 30. On constate en 1932 
we plus grande résistance aux tendances réactionnaires découlant du fort déclin caractéristique 
tes deux années précédentes. Le niveau de 1932 a été plus bas qu’en 1930 et 1931, mais la 
marche d’un mois & l’autre indiquait une plus grande stabilité. 
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En 1930 la forte chute du cours des matiéres premiéres a frappé les pays agricoles, part}. 
culiérement en dehors de l'Europe. Quelques-uns ont été capables d’augmenter le volum 
de leurs exportations, mais méme en ce cas la baisse des prix en a diminué la valeur total 
Comme le commerce entre pays européens n’a pas été aussi rudement affecté en 1930, le com. 
merce des pays d’Europe n’a commencé 4 baisser sérieusement qu’en 1931. Dans les phy 
récents stages de la dépression, cependant, |’abaissement du pouvoir d’achat de tous les pay 
agricoles a causé une baisse dans les exportations des pays industriels, de sorte que le déclin eg 
devenu général. I] est évident qu’en 1932 la dépression avait désorganisé les marchés mondiayy 
a un degré extraordinaire. 

D’aprés le Relevé Economique Mondial de J. B. Condliffe, publié par la Société des Nation, 
la contraction du commerce mondial signifie l’appauvrissement. I] a son contrecoup dans 
chémage, un abaissement du standard de la vie et la désorganisation de l'industrie et & 
commerce. 


La SITUATION AUX ETATS-UNIS 


Malgré la crise bancaire de mars, |’activité industrielle des Etats-Unis a fait montre d’um 
reprise substantielle la derniére partie du mois et les statistiques hebdomadaires accusent ds 
gains dans plusieurs lignes importantes au commencement d’avril. Aprés le 25 mars, les opém 
tions des aciéries ont pris de l’expansion montrant que la production d’avril dépasserait calk 
de mars. La production estimative d’automobiles a été de 31,629 la semaine terminée le 8 aval 
comparativement 4 10,633 la semaine du 18 mars, le gain ayant été graduel au cours de l’inte. 
valle. La production d’énergie électrique, aprés avoir baissé avec violence pendant le cong 
bancaire, s’est mise 4 avancer et 4 la fin du mois elle était 4 peu prés au méme niveau qu’a la fp 
de février. 

Le développement économique le plus saillant a été l’adoption, le 20 avril, de la loi de secon 
4 l’agriculture, donnant au président le droit de prendre les mesures nécessaires au reldvement 
des prix aux Etats-Unis. Ce plan comprend un arrangement avec le Federal Reserve System 
pour l’achat sur le marché public de $3,000,000,000 d’obligations du gouvernement. Si ¢eh 
ne suffit pas 4 faire face aux besoins de la situation, il y a trois. alternatives: (1) des bons di 
Trésor peuvent étre émis jusqu’A concurrence de $3,000,000,000 pour rencontrer les obligation 
fédérales 4 leurs échéances et pour l’achat de bons des Etats-Unis; (2) la réduction du titre or di 
dollar américain, mais ne devant pas aller au-delA de 50 p.c. du titre actuel; (3) l’acceptation 
de $100,000,000 en paiement des dettes de guerre en argent A 50 cents l’once. 

Les discussions des questions économiques avec les représentants des autres pays en prépe 
ration de la conférence monétaire et économique mondiale ont commencé le 20 avril avec Varrivée 
du premier ministre du Royaume-Uni. 


LA SITUATION EN GRANDE-BRETAGNE 


Les comptes publies de |’année fiscale terminée le 31 mars 1933 montrent un état de choses 
assez satisfaisant, si l’on tient compte des conditions mondiales générales. Le revenu ordinaift, 
sans compter celui des services pourvoyant 4 leurs revenus, comme les Postes, sont de £744,791, 
et toutes les dépenses sur la méme base sont de £777,070,000. Ce dernier chiffre, cependamt, 
comprend £17,239,000 versé au nouveau fonds d’amortissement pour réduire le principal deh 
dette, et £28,956,000 payé aux Etats-Unis, de sorte que, aprés élimination du fonds d’amortiae 
ment, il reste un déficit comparativement modéré de £15,400,000 et qui aurait été transform 
en un surplus substantiel s’il n’y avait pas eu de paiement aux Etats-Unis, bien que le Royer 
Uni n’ait regu aucun paiement de la France et des autres pays créditeurs. 

Les prix de gros ont continué de baisser, le nombre-indice de mars étant 4 81-7 p.c. dem 
base de 1930 comparativement A 82-8 p.c. et 83-0 p.c. en février et janvier respectivement, 

Le commerce en produits britanniques le premier trimestre de 1933, avec chiffres correspo 
dants de 1932 entre parenthéses a été comme suit: importations £159,241,000 (£193,441,00); 
exportations de produits du Royaume-Uni £89,706,000 (£93,331,000); réexportations £12,621,00 
(£16,115,000); excédent des importations £56,914,000 (£84,995,000). La réduction de h 
balance commerciale défavorable pendant le trimestre est de £28,000,000, ou au taux @ 
£100,000,000 par année, ce qui est le trait saillant. 

Le chémage montre de la diminution, le nombre de chémeurs étant de 2,776,184 le 20 man, 
soit une réduction de 80,454 en un mois. 


Orrawa, BuREAU FépGRAL DE LA Statistique, 24 avril 1933. 
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PUBLICATIONS ISSUED BY THE DOMINION BUREAU OF STATISTICS 


1, ANNUAL OR SPECIAL REPORTS ISSUED DURING THE MONTH ENDED 
APRIL 16, 1933 


Population.—Seventh census of Canada, 1931, Bulletin No. 1, Mental Institutions. Vital statistics, 1930, 
10th annual report. 


enkF BBS ERP ER 


production.—AGricuLtuRAL Propucts.—Commercial tobacco production in Canada, 1932. Annual 
statistics of fruit and floriculture, 1932. ANnimat Propucrs.—Animal products, 1930, by counties, 
Nova Scotia, final bulletin No. 2; New Brunswick, final bulletin No. 3; Manitoba, final bulletin 
No. 4. Report on the production of processed cheese in Canada, 1932. Statistics of dairy factories, 
1931. Harness and dlery and miscellaneous leather goods in Canada, 1931. Advance report on 
the fur farms of Canada, 1931. Forest Propucts.—Preliminary report on the sash, door and planing- 
mill industry in Canada, 1931. Report on the furniture industry in Canada, 1931. 


Manufactures.—Vecetastze Propucts.—Report on the bread and other bakery products industry in 
Canada, 1931. Report on the coffee, tea and spice industry in Canada, 1931. Iron anp STeeL aND 
Turn Propucts.—The hardware and tools industry in Canada, 1931. The agricultural implements 
industry in Canada, 1931. Execrrican Apparatus AND Svuppuies.—The radio industry in Canada 
1982. 
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External Trade.— Review of Canada’s foreign trade, calendar year 1932. Trade of Canada (imports for 
consumption and exports) calendar year 1932. 


Internal Trade.— Retail trade in Alberta, 1930. Retail trade in Alberta, 1930, by census divisions, cities 
and towns. Retail trade in British Columbia, 1930. Retail trade in British Columbia, 1930, by 
census divisions, cities and towns. Retail trade in Canada, 1930 (preliminary summary). Press sum- 
mary of same. 
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a onvey of libraries in Canada, 1931 (bilingual). Apercue annuel sur |’education au Canada, 
1931. 


2, PUBLICATIONS .REGULARLY ISSUED BY THE WEEK, MONTH OR QUARTER 


Weekly Bulletins.—Canadian Grain Statistics, Carloadings of Revenue Freight. Investors’ and Traders’ 
Indexes of Security Prices. Index Number of 20 Mining Stocks. 


Mon Bulletins.—Agricultural Statistics. The Wheat Situation’ Review; statistical supplement. 
Cold Storage Holdings. Production of— (a) Flour. (b) Sugar. (c) Boots and Shoes. (d) Auto- 
mobiles. (e) Iron and Steel. (f) Coal and Coke. (g) Leading Mineral Products. (h) Asbestos. 
(i) Asphalt Roofing. (j) Cement. (k) Clay Products. (1) Copper. (m) Feldspar. (n) Gold. 
P Gypsum. (P) b &@ Lime. (r) Natural Gas. (s) Nickel. (t) Petroleum. (u) Salt. 
'v) Silver. (w) Zinc. (x) Concentrated Milk Products. (y) Creamery Butter. Building Permits. 

mary of the Trades of Canada current month and 12 months. Summary of Canada’s domestic 
exports. Summ of Canada’s a. Asbestos trade. Farm implements and machinery. 
Footwear trade. Ports: Grain and flour; Lumber; Meats, lard and sausage casings; Milk, milk 
products and eggs; Non-ferrous ores and smelter products; Paints and varnishes; Petroleum and its 
peeeets: Pulpwood, wood pelp and poner Rubber and insulated wire and cable; Vehicles (of iron). 

: Coffee and tea; Lumber; Meats, lard and sai casings; Milk and its products and : 

Non-ferrous ores and smelter products; Paints and varnishes; Petroleum and its products; Rubber; 
Stoves, sheet metal products; Refri tors; Vehicles (of iron). 
Railway Operating Statistics. Traffic of Canadian Railways. Canal Statistics. 
Prices and Price Indexes. Automobile Financing. ——— in the value of retail sales. 
The parr ment Situation as rted by Employers. Commercial Failures. Bank Debits. 
Review of Business Statistics.—Price $1.00 per year. 
Vital Statistics, Births, Marriages and Deaths, by provinces. 


Quarterly Reports.—Trade of Canada—Price $2.00 per year. 


For the publications listed above application should be made to the Dominion Statistician, Dominion 
of Statistics, Ottawa. 
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